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Analyse du pass-through des taux directeurs sur les taux d’intérêts 
bancaires au Maroc :  
Résumé 
La compréhension des transmissions est l’un des piliers de l’élaboration d’une politique monétaire moderne et 
efficace, car cela permet aux autorités monétaires d’assimiler la manière avec laquelle les décisions monétaires 
influencent l’économie, afin de déterminer d’une manière adéquate les instruments à mobiliser pour pouvoir 
orienter l'économie dans la direction souhaitée. 
Cette compréhension est étroitement liée à l’analyse de la transmission du taux d’intérêt, puisqu’il est le canal 
traditionnel parmi les différents canaux de transmission monétaire. Il constitue un outil important dans la prise de 
décisions monétaires pour aboutir à une conduite efficace de la politique monétaire.   
L’objectif de cet article est d’analyser, pour le cas marocain, la transmission des taux d’intérêts directeurs sur les 
taux d’intérêts débiteurs, afin d’identifier et quantifier l’impact des décisions monétaires qui visent le financement 
de l’économie à travers le système bancaire.  
L’estimation du pass-through des taux d’intérêts directeurs sur les taux d’intérêts des prêts bancaires a été basée 
sur une modélisation ARDL et a porté sur des données en fréquence trimestrielle couvrant la période 2007-2021. 
Ces données concernent le Taux Moyen Pondéré du Marché Interbancaire (TMP) et le Taux Débiteur Moyen 
(TDM). 
Les résultats obtenus ont montré que le pass-through au Maroc est incomplet à court terme. C’est-à-dire que la 
transmission des décisions de la politique monétaire à travers le canal du taux d’intérêt reste limitée. Tandis qu’à 
long terme, il est significatif et complet, ce qui signifie que les décisions des autorités monétaires au Maroc, via le 
canal du taux d’intérêt, nécessitent plus de temps pour que les banques ajustent leurs taux d’intérêts et pour que 
les entreprises et les ménages puissent sentir l’effet de ces décisions. 
 
Mots clés : Politique monétaire, pass-through, les taux d’intérêts directeurs, les taux d’intérêts débiteurs, modèle 
autorégressif à retards échelonnés (ARDL). 
Classification JEL : C32, E44, E52, G20 
Type de papier : Recherche empirique  
 
Abstract 
Understanding transmissions is one of the pillars of developing a modern and effective monetary policy, as this 
enables monetary authorities to assimilate the way in which monetary decisions influence the economy, in order 
to determine the instruments to be mobilized in order to be able to steer the economy in the desired direction. 
This understanding is closely related to the analysis of the transmission of the interest rate, since it is the traditional 
channel among the various channels of monetary transmission. It is an important tool in monetary decision-making 
to achieve effective conduct of monetary policy. 
The objective of this article is to analyze, for the Moroccan case, the transmission of key interest rates on lending 
interest rates, in order to identify and quantify the impact of monetary decisions aimed at financing the economy 
through the banking system on interest rates on bank loans. 
The estimate of the pass-through of key interest rates on bank interest rates was based on an ARDL modeling and 
covered data on a quarterly frequency covering the period 2007-2021. This data relate to the Weighted Average 
Rate of the Interbank Market (TMP) and the Average Debit Rate (TDM). 
The results obtained lead us to suggest that the pass-through in Morocco is incomplete in the short term. That is, 
the transmission of monetary policy decisions through the interest rate channel remains limited. 
While in the long term, it is significant and comprehensive, which means that the decisions of the monetary 
authorities in Morocco, via the interest rate channel, require more time for the banks to adjust their interest rates 
and to those businesses and households can feel the effect of these decisions. 
 
Keywords : Monetary policy, pass-through, key interest rates, lending interest rates, Autoregressive Distributed 
lag (ARDL). 
Classification JEL : C32, E44, E52, G20 
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Les mécanismes de transmission de la politique monétaire sont l’un des domaines les plus 
étudiés en économie monétaire, et ce pour deux raisons majeures. Premièrement, pour comprendre 
la manière avec laquelle la politique monétaire influence l’économie, car cela va permettre 
d’évaluer la conduite et l’orientation de cette politique dans une période bien déterminée. 
Deuxièmement, pour évaluer l’efficacité des canaux de transmission de la politique monétaire à 
l’économie réelle, afin de définir d’une manière adéquate la stratégie et les instruments monétaires 
qui permettent d’orienter l’économie dans la direction souhaitée.  
En effet, l’élaboration d’une politique monétaire moderne et efficace exige la bonne 
compréhension des mécanismes de sa transmission, ce qui justifie l’intérêt des décideurs monétaires 
et des chercheurs à comprendre ces mécanismes. 
Plusieurs études théoriques et travaux empiriques, au cours de ces dernières décennies, ont été 
consacrés à la compréhension de la transmission monétaire et à l’identification et la quantification 
des ses propriétés. 
L’analyse de la transmission du canal du taux d’intérêt était au cœur de ces études et travaux, 
car il constitue le canal traditionnel le plus important dans la transmission de la politique monétaire, 
ainsi qu’il offre une large compréhension des mécanismes de transmission des décisions monétaires 
vers l’économie, ce qui constitue un outil important dans la prise de décisions monétaires pour 
aboutir à une conduite efficace de la politique monétaire. 
Au Maroc, les réformes qui ont été menues depuis la décennie 90 et qui ont visé la libéralisation 
des marchés financiers et du système bancaire, en plus de l’autonomie accordée à Bank al Maghrib 
en 2006, ont fait émerger un système bancaire solide, développé, résilient aux chocs et prépondérant 
au financement de l’économie. Ce qui a contribué fortement à l’amélioration de l’efficacité de la 
politique monétaire. 
Le rôle prépondérant de système bancaire marocain dans le financement de l’économie justifie 
notre intérêt à l’analyse des mécanismes de transmission de la politique monétaire via les taux 
d’intérêts des prêts bancaires. Cette analyse va permettre d’évaluer le rôle du système bancaire dans 
la propagation des impulsions monétaires à l’économie. 
L’objectif de cet article est d’analyser la transmission des taux d’intérêts directeurs sur les 
taux d’intérêts débiteurs, afin d’identifier et quantifier l’impact des décisions monétaires qui 
visent le financement de l’économie à travers le système bancaire sur les taux d’intérêts des 
prêts bancaires. 
Pour répondre à cette problématique, nous avons choisi d’analyser le degré de transmission 
des taux d’intérêts directeurs sur les taux d’intérêts bancaires1, à travers l’estimation du pass-
through dans le cas marocain. Cela va permettre de voir la qualité et la vitesse de transmission 
des changements des taux d’intérêts directeurs sur les taux d’intérêts débiteurs. 
Notre article suit l’acheminement suivant : en première partie, nous présentons une revue de 
littérature théorique et empirique concernant le pass-through des taux d’intérêts directeurs sur 
les taux d’intérêts des prêts bancaires. Dans la suite de ce papier, nous nous intéresserons à 
l’estimation du pass-through des taux d’intérêts sur les taux d’intérêts débiteurs, en se basant 
sur l’approche Autorégressif à Retards Echelonnés (ARDL). Pour cela, nous examinons 
empiriquement la dynamique temporelle conjointe entre d’une part, le Taux Débiteur Moyen 
(TDM) appliqué par les banques conventionnelles au Maroc dans les prêts bancaires, qui est 
considéré comme une variable qui représente le taux d’intérêt bancaire sur la base duquel se 
finance l’économie, et d’autre part, le Taux Moyen Pondéré du Marché Interbancaire marocain 
(TMP) qui est considéré dans notre étude comme canal de transmission des décisions 
monétaires. 
 
1 Dans notre étude on s’intéresse aux taux débiteurs pour voir l’impact des changements des taux directeurs sur 
les taux d’intérêts débiteurs sur la base desquels les entreprises se financent. 
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2. Revue de littérature  
2.1. Analyse des mécanismes de transmission des taux d’intérêts  
L'un des piliers de l'élaboration de la politique monétaire moderne est la bonne 
compréhension des transmissions, car cela permet de comprendre le mécanisme qui transmet 
les décisions monétaires de la banque centrale au secteur réel pour pouvoir orienter l'économie 
dans la direction souhaitée. 
Parmi les différents canaux de transmission monétaire, le canal des taux d'intérêts est le canal 
le plus traditionnel et a fait l'objet d'un examen minutieux. Ce canal a commencé à attirer plus 
d'attention avec la popularité croissante du ciblage de l'inflation en tant que politique monétaire 
dans laquelle le taux d'intérêt joue un rôle primordial. Il est essentiel pour cibler le niveau 
d'inflation souhaité par l’institut d’émission et pour comprendre comment, de combien et sur 
quelle période les variations des taux d'intérêts directeurs influent sur l'inflation. 
L'importance de ce canal a poussé les chercheurs à étudier son degré de transmission, pour 
pouvoir comprendre les mécanismes de transmission des actions monétaires vers le secteur réel, 
ce qui constitue un outil important dans la prise de décisions monétaires pour aboutir à une 
conduite efficace de la politique monétaire. 
L’intérêt des décideurs monétaires à comprendre les mécanismes de transmissions des 
actions monétaires a donné lieu à plusieurs études théoriques au cours des dernières décennies 
pour découvrir ses propriétés. Ces études ont été consacrées pour étudier les propriétés 
qualitatives et quantitatives de la transmission des taux d'intérêts, qui constitue le canal le plus 
important dans la transmission de la politique monétaire.  
Une grande partie de ces travaux ont détecté un faible niveau de transmission des taux 
d’intérêts, parmi ces travaux on trouve : 
De Bondt (2005) qui a conclu que la plupart des études sur ce sujet indiquent que le pass-
through des taux d'intérêts directeurs sur les taux d’intérêts débiteurs est incomplet à court terme 
et que la vitesse d'ajustement entre ces taux varie selon les pays. D'autre part, à long terme, le 
pass-through des taux d'intérêt est généralement presque complet.  
Hansen et Welz (2011), dans une étude réalisée au Suède en période de crise, ont trouvé que 
le niveau de transmission des taux d’intérêts directeurs sur les taux d’intérêts débiteurs est 
généralement faible, en particulier les taux d’intérêts fixes pour les prêts de long terme. 
Belke et al. (2013) ont analysé le pass-through pour les taux d’intérêts directeurs sur les taux 
d’intérêts créditeurs pour les prêts bancaires dans la zone euro et signalent que la transmission 
à long terme est faible et l'ajustement de ces taux créditeurs est plus rapide pour la baisse que 
pour la hausse.   
Holton et Rodriguez d'Acri (2015)2 signalent que l'étendue de la transmission est plus faible 
pour les prêts destinés aux petites entreprises si on le compare avec celui des prêts destinés aux 
grandes entreprises. 
Ces résultats confirment que la force et la vitesse de transmission des taux d’intérêts 
directeurs sur les taux d’intérêts débiteurs se diffèrent d’un pays à un autre. Ce problème de 
différence en termes de transmission a déclenché un débat acharné, surtout dans les zones 
économiques qui appliquent une politique monétaire unique, car la présence des hétérogénéités 
en termes de transmission peut nuire la cohérence des décisions monétaires et générer des 
déséquilibres et des problèmes d’unité de politique monétaire unique (Jeudy 2008). 
Dans ce sillage, plusieurs études ont conclu qu’il y a une persistance des hétérogénéités dans 
la force et la vitesse de transmission (Sanders et Kleimeier 2004, Judy 2008).  
 
2 Cette étude a été réalisée sur la base des données qui concernent la zone euro à la fin de la crise financière de 
2008. 
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Les disparités constatées peuvent être dû aux caractéristiques propres à chaque pays, comme 
l’état de la concurrence dans le système bancaire et le développement des marchés financiers 
(Cadoret, Durand, Payelle 2006). 
Alors que le courant de la littérature discuté précédemment se concentre sur les mécanismes 
et la force de transmission des taux d’intérêts, la vitesse d’ajustement des taux bancaires, en 
plus des hétérogénéités constatées entre les banques (les pays) en termes de transmission des 
taux d'intérêt, plusieurs études récentes ont tenté d'expliquer les caractéristiques des banques 
(ou les caractéristiques du secteur bancaire) qui peut expliquer ces hétérogénéités. 
Dans ce sens plusieurs travaux ont été réalisés : voir, par exemple, Sander et Kleimeier 
(2006), de Graeve 
et al. (2007), Gambacorta (2008), ou des études plus récentes de Stanis Lawska (2014) et 
Holton et Rodriguez d'Acri (2015).  
Les résultats obtenus confirment l’existence d’un large éventail de facteurs qui peut 
expliquer ces hétérogénéités au niveau bancaire, notamment la liquidité, l'adéquation du capital 
et les relations bancaires. Ces facteurs ont été considérés comme déterminants potentiels qui 
peuvent expliquer le mécanisme de transmission des taux d'intérêts.  
Dans le même cadre de réflexion, Gambacorta (2008) et de Graeve et al. (2007) concluent 
que les banques bien capitalisées3 et qui ont plus de liquidité sont moins sensibles aux 
changements des taux d'intérêts, en d’autres termes, la force de transmission de ces taux 
d’intérêts est faible. Néanmoins, ces conclusions ne sont apparemment pas valables pour les 
banques du Pologne (Stanis Lawska, 2014), ce qui met en évidence l'hétérogénéité des résultats 
entre les banques et entre les pays. Ce qui nécessite, une analyse minutieuse des recherches 
empiriques qui peuvent rapporter des explications concernant les mécanismes de transmission 
des taux d’intérêts afin de déterminer les causes des hétérogénéités constatées. 
Pour Mauricio Ulate (2021), suite à la grande récession de 2008-09 plusieurs pays ont opté 
pour des taux directeurs bas ou négatifs afin de stimuler leurs économies. Cette orientation vers 
des taux directeurs bas ou négatifs a donné lieu à une littérature abondante sur l’évaluation du 
Pass-Through des taux d’intérêts. À travers des modèles d’équilibre statique et partiel du secteur 
bancaire, Ulate a estimé le Pass-Trhough du taux directeur (bas et négatifs) au taux de prêts et 
au taux de dépôts. Il a trouvé un Pass-Trhough complet, mais non cohérent avec les faits stylisés 
qui indiquent que la transmission des taux directeurs aux taux des prêts et des dépôts n'est pas 
toujours possible.  
Cependant, la littérature sur les déterminants de la transmission des taux d'intérêt est 
relativement rare et on sait peu de choses sur les facteurs qui causent ces différences. De ce 
point de vue, la transmission, reste un problème non résolu et les facteurs qui déterminent le 
comportement des banques et les réponses du marché à la banque centrale ne sont pas identifiés 
Bernanke et Gertler (1995). En effet, l’identification de ces facteurs aurait des implications 
précieuses pour le renforcement de l'efficacité de la politique monétaire. Ceci pourrait fournir 
une contribution importante pour le choix d'un cadre monétaire approprié, y compris la 
détermination des objectifs intermédiaires et le choix des instruments qui permet d’améliorer 
l’efficacité des actions monétaires sur l’économie réelle.  
Il sied à noter que la multiplicité des facteurs expliquant l’hétérogénéité du paysage 
monétaire4 implique un travail de synthèse de l’ensemble des travaux de recherches qui ont été 
réalisés sur ce sujet du Pass-Through afin de fournir une réponse précise à cette question 
d’hétérogénéité. Aujourd’hui, avec cette pléthore de données relatives aux travaux de 
 
3 Ça veut dire que le ratio d’adéquation du capital de ces banques est positif, ce qui signifie qu’elles sont en bonne 
santé financière. 
4 Que ce soit au niveau du comportement des banquiers ou au niveau de la réaction des marchés face aux décisions 
monétaires. 
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recherches en ce sens, la tâche de telle synthèse est devenue de plus en plus réalisable.  A cet 
égard, Gregor et al. (2021) moyennant la méta-analyse5 et la méta régression, ils ont analysé 54 
études traitant la question de la transmission de la politique monétaire. À travers leur étude, ces 
auteurs ont conclu qu’il existe une faible répercussion des taux d’intérêts sur les taux à la 
consommation et sur les taux des prêts à long terme. Selon ces auteurs, les résultats obtenus 
ayant des ampliations importantes pour les banques centrales. Autrement dit, les autorités 
monétaires, via leurs taux directeurs, ne peuvent pas s’attendre à influencer efficacement les 
taux des prêts à court terme destinés aux entreprises et les prêts à la consommation à long terme. 
Ceci dit, que les banquiers centraux sont amenés à compléter leurs efforts par d'autres outils, 
tels que les politiques monétaires macro-prudentielles appropriées. 
Après ce survol théorique non exhaustif, nous allons estimer le pass-through pour le cas 
marocain, afin de mettre en exergue le degré de synchronisation qui peut exister entre les taux 
directeurs et les taux d’intérêts débiteurs.  
2.2. Estimation de pass-through 
Le canal des taux d'intérêts joue un rôle important dans la conduite de la politique monétaire, 
puisqu’il permet de transmettre les décisions monétaires pour affecter l’économie réelle. La 
force et la vitesse du pass-through des taux d'intérêts directeurs sur les taux d’intérêts débiteurs 
reflètent l'efficacité de la politique monétaire et la façon dont cette politique peut gérer l'activité 
économique et stabiliser les prix. Les banquiers centraux s’intéressent beaucoup à ce sujet, car 
cela leur permet de comprendre dans quelle mesure les variations des taux d’intérêts directeurs 
se répercutent sur les taux débiteurs et quels sont les facteurs qui affectent cette transmission. 
Le pass-through des taux d’intérêts directeurs est donc, un élément clé pour décrire comment 
se transmettent les décisions monétaires de la banque centrale vers l’économie réelle.  
En outre, l’estimation numérique de coefficient du pass-through permet d’analyser l’impact 
des changements au niveau de ces taux directeurs sur les taux bancaires. 
Plusieurs études empiriques ont été menées pour essayer d’apporter des éléments de réponse 
à cette problématique, ce qui nous pousse à présenter les modèles empiriques utilisés dans ce 
sens. 
La littérature empirique sur la transmission des taux d'intérêts analyse comment les taux 
d'intérêts du marché affectent les taux bancaires pour les prêts ou les dépôts. Le cadre théorique 
est donné par la théorie de la marge bénéficiaire de Rousseas (1985), qui prétend que les taux 
bancaires (taux débiteurs ou taux créditeurs) sont déterminés par une marge constante (positive 
ou négative) C et par le coût marginal des fonds de la banque : 
𝑳𝒆𝒔 𝒕𝒂𝒖𝒙 𝒃𝒂𝒏𝒄𝒂𝒊𝒓𝒆𝒔 = 𝑪 + (𝜷 × 𝒍𝒆 𝒄𝒐û𝒕 𝒎𝒂𝒓𝒈𝒊𝒏𝒂𝒍 𝒅𝒆𝒔 𝒇𝒐𝒏𝒅𝒔 𝒅𝒆 𝒍𝒂 𝒃𝒂𝒏𝒒𝒖𝒆)   ∶ (𝟏) 
Où 𝜷 dépend de l'élasticité de la demande des déposants ou des emprunteurs. Dans la 
littérature empirique, les coûts marginaux des fonds de la banque sont approximés par le taux 
du marché monétaire (De Bondt 2005).  
Généralement, le modèle empirique sur lequel se base l’estimation du pass-through des taux 
d’intérêts peut être décrit de la manière suivante (Gregor et al, 2021) : 
 
𝑳𝒆 𝒕𝒂𝒖𝒙 𝒅’𝒊𝒏𝒕é𝒓ê𝒕 𝒃𝒂𝒏𝒄𝒂𝒊𝒓𝒆 𝒕 = 𝒂 + (𝒃 × 𝒍𝒆 𝒕𝒂𝒖𝒙 𝒅’𝒊𝒏𝒕é𝒓ê𝒕 𝒅𝒆 𝒓é𝒇é𝒓𝒆𝒏𝒄𝒆) + 𝒆𝒕    ∶ (𝟐) 
 
Où le coefficient 𝒂 est une constante qui représente l'écart de taux d'intérêt par rapport au 
taux de référence et b représente le coefficient de transmission.  
On suppose que si le marché est transparent6 et parfaitement concurrentiel, le coefficient de 
transmission, 𝒃, serait égal à 1. 𝒆𝒕 est le terme de perturbation. Même si cette formulation 
 
5 Patrick Maison (2010).  La méta-analyse sur des données résumées, Recherche en Soins Infirmiers, 2 (101), 18-
24. 
6 L’information dans ce marché est disponible, circule rapidement et sans coût. 
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pourrait être la spécification la plus courante pour l’estimation du pass-through, des 
spécifications alternatives apparaissent dans la littérature. 
D’autres chercheurs ont intégré le vecteur 𝑿𝒕 pour contrôler les facteurs macro-financiers 
tels que la concurrence bancaire, le risque de crédit ou d'autres variables pouvant influencer la 
force de la transmission des taux d'intérêts. La spécification élargie du modèle de pass-through 
estimé dans la littérature peut être écrite comme suit (Gambacorta et al, 2015) : 
 𝑳𝒆 𝒕𝒂𝒖𝒙 𝒅’𝒊𝒏𝒕é𝒓ê𝒕 𝒃𝒂𝒏𝒄𝒂𝒊𝒓𝒆 𝒕
= 𝒂 + (𝒃 × 𝒍𝒆 𝒕𝒂𝒖𝒙 𝒅’𝒊𝒏𝒕é𝒓ê𝒕 𝒅𝒆 𝒓é𝒇é𝒓𝒆𝒏𝒄𝒆) + (𝒄 × 𝑿𝒕) + 𝒆𝒕     ∶  (𝟑) 
Certains chercheurs ont intégré des termes interactifs entre la répercussion du taux 
d'intérêt et les variables de conditionnement (le vecteur 𝑿𝒕), pour rendre le pass-through 
dépendant des conditions macro-financières. (Gregor et Melecky, 2018) : 
𝑳𝒆 𝒕𝒂𝒖𝒙 𝒅’𝒊𝒏𝒕é𝒓ê𝒕 𝒃𝒂𝒏𝒄𝒂𝒊𝒓𝒆 𝒕  = 𝒂 + (𝒃 × 𝒍𝒆 𝒕𝒂𝒖𝒙 𝒅’𝒊𝒏𝒕é𝒓ê𝒕 𝒅𝒆 𝒓é𝒇é𝒓𝒆𝒏𝒄𝒆𝒕) + (𝒄 × 𝑿𝒕) +
(𝒅 × 𝒍𝒆 𝒕𝒂𝒖𝒙 𝒅’𝒊𝒏𝒕é𝒓ê𝒕 𝒅𝒆 𝒓é𝒇é𝒓𝒆𝒏𝒄𝒆𝒕 × 𝑿𝒕) + 𝒆𝒕   ∶ (𝟒)  
 
Où la transmission des taux d'intérêts est conditionnée par les facteurs macro-financiers du 
secteur bancaire qui peut être calculée comme suit : 𝒃 + 𝒅 × ?̅? 
Dans ce calcul, ?̅? représente la moyenne de l'échantillon des variables de conditionnement. 
Le vecteur X apparaissant dans les équations 3 et 4 comprend généralement des variables 
qui captent l'ensemble de l'environnement macroéconomique et les caractéristiques des 
banques. 
Par exemple, Holton et d'Acri (2015) ont intégré dans le vecteur X des variables 
macroéconomiques, telles que le rendement des obligations d'État, le taux de chômage et le 
taux d'inflation. 
En ce qui concerne les caractéristiques au niveau des banques, les chercheurs contrôlent 
principalement le risque de crédit en utilisant le ratio des prêts non performants sur le total des 
prêts7 (Gregor et Melecky, 2018). 
Cependant, la littérature empirique ne tient généralement pas compte le contexte national 
plus large, à travers plusieurs indicateurs comme : la profondeur du système financier (Financial 
depth), le développement du marché des capitaux et le degré de pénétration des services 
financiers par les entreprises et les ménages. Ces facteurs peuvent influencer l'intensité de la 
transmission des taux d'intérêts (Saborowski et Weber, 2013). En sus, l'intensité de la 
répercussion des taux d'intérêts peut être influencée par le cadre général de la politique 
monétaire comme l'indépendance de la banque centrale (Mehrotra et Yetman, 2015). 
Notons que malgré les efforts fournis par plusieurs chercheurs pour comprendre la 
transmission des taux d’intérêts, en intégrant des variables dans le modèle empirique sur lequel 
se base l’estimation de pass-through, cet objectif n’est pas toujours atteint, car cette 
transmission peut être influencée par des facteurs exogènes tels que : la crise financière 
internationale, crise sanitaire...etc. 
Les travaux réalisés dans ce cadre ont trouvé que la période d’après la crise financière 
internationale a été marquée par un changement significatif dans le pass-through (Aristei et 
Gallo, 2014). Ainsi, la transmission des taux d'intérêts a perdu une grande partie de sa force. 
Cet affaiblissement de la transmission peut être expliqué par l’aversion au risque et le niveau 
élevé de l’incertitude qui ont marqué la période d'après-crise.  
 
7 Le ratio NPL (Non Performing Loans) est un ratio qui constitue un bon indicateur des problèmes de performance 
future, car il reflète la qualité de prêt et permet une mesure antérieure du risque crédit. Un ratio NPL élevé signifie 
que la banque encourt un risque de crédit plus élevé, ce qui affecte ses performances et l’incite à augmenter sa 
marge pour compenser d’une part le risque de défaut et, d’autre part, les coûts additionnels nécessaires pour 
surveiller ces crédits. 
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3. Méthodologie et présentation de données  
3.1. Méthodologie 
Pour évaluer le pass-through des taux d’intérêts au Maroc, nous allons appliquer le modèle 
autorégressif à retards échelonnés ARDL (Autoregressive Distributed Lag) mis en place par 
Pesaran and Shin (1999), puis accru par Pesaran et al. (2001). Ce choix se justifie par plusieurs 
explications. En premier lieu, il permet de répondre à la violation d’hypothèses des méthodes 
de cointégration conventionnelles (Engle et Granger, 1987 et Johansen, 1991), à savoir 
l’hypothèse du même ordre d’intégration de variables étudiées. En contrario, le modèle ARDL 
peut s’appliquer aux variables d’ordre d’intégration différents.  En deuxième lieu, ce modèle 
est relativement plus efficient pour des petits échantillons (Cheung and Lai, 1993). Ensuite, le 
modèle ARDL offre la possibilité de quantifier simultanément la dynamique de court et la 
relation de long terme. L’application du modèle ARDL nécessite le respect de quelques 
conditions, notamment : aucune des séries n’est intégrée d’ordre deux et il faut s’assurer 
également qu’il existe une relation de longs termes en appliquent le test de cointégration de 
Pesaran, Shin et Smith (2001). 
3.2. Présentation des données 
Pour estimer le pass-through des taux d’intérêts au Maroc, notre travail a porté sur deux 
variables macroéconomiques marocaines en fréquence trimestrielle et couvrant la période 
2007-2021. 
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Source : Graphiques élaborés par les auteurs  
Ces deux séries sont extraites des rapports trimestriels de Bank AL-Maghrib et concernent 
le Taux Moyen Pondéré du Marché Interbancaire (TMP) et le Taux Débiteur Moyen (TDM). 
La prise en compte du TMP comme variable explicative et non pas le taux directeur de Bank 
Al-Maghrib se justifié par le fait que le TMP qui cristallise plus les effets des décisions des 
autorités monétaires par rapport au taux directeurs8.   
3.3. Présentation du modèle économétrique 
Afin d’examiner l’effet du TMP sur le TDM, nous allons estimer l’équation (5) ci-dessous 
à travers le modèle ARDL : 
 
8 L’utilisation du TMP comme variable exogène ou endogène au lieu du taux directeur est devenu une réalité vécue 
dans la société de recherche marocaine. Ce constant s’explique par le fait que le taux directeur de BAM présente 
une forme d’escalier, chose qui ne permet pas de capter toutes les oscillations de la dynamique de l’endettement 
en se basant sur ce taux.  
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𝜟𝑻𝑴𝑷𝒕−𝒊 + 𝜇1𝐸𝐶𝑇1𝑖,𝑡−1 + 𝝁𝒕𝟐                         
: (𝟓) 
 
- 𝑻𝑫𝑴𝒕 : représente la variable dépendante suivante : Taux Débiteur Moyen (Taux d’intérêts 
des prêts bancaires) ; 
- 𝑻𝑴𝑷𝒕 : désigne la variable exogène : le Taux Moyen Pondéré du Marché Interbancaire.                                                   
Avec 𝜟  désigne l’opérateur des différences premières, 𝜷𝟎 est la constante, et 𝜷𝟏𝒊 et 𝜷𝟐𝒋 
représentent les coefficients (effets) de court terme, 𝜽𝟏 et 𝜽𝟐 sont les effets de long terme, 𝝁𝒕 
représente le terme erreur. 
- (𝒑, 𝒒) représentent le nombre de retards ; 
- µ𝐄𝐂𝐓𝟏𝐣,𝐭−𝟏 : désigne le Terme de Correction d’Erreurs. Avec : −𝟏 ≪ µ ≤ 𝟎. La valeur 
absolue de µ (vitesse de convergence) détermine comment l’équilibre sera rapidement 
établi9.  
4. Résultats et interprétations 
4.1. Résultats des tests de stationnarité des variables  
L’étude de la stationnarité des séries est une étape très importante, lorsqu’il s’agit de faire 
des prévisions, ou d’évaluer l’effet d’une politique économique (choc) sur des variables bien 
déterminées. Cette étude devient prioritaire lorsque nous utilisons des modèles économétriques 
tel que : le modèle ARDL, SVAR, VCEM, DSGE,…etc. 
Cette importance des tests de racine unitaire vient du fait que l’existence de cette racine dans 
les processus générateurs des données a des implications importantes sur le plan statistique (des 
estimateurs biaisés, ...), et aussi économique (influe sur l’interprétation des résultats et l’analyse 
des faits économiques). 
Pour examiner la stationnarité de nos variables (TDM et TMP), nous allons faire recours aux 
résultats du test Dickey-Fuller Augmenté (ADF). Les résultats de ce test montrent que la 
variable endogène et exogène sont intégrées d’ordre différents (I(0) ; I(1)  : 
Tableau N°1 : Résultats du test de stationnarité 
Test de racine unitaire 
ADF 
TMP (I(0)) Niveau 
t-Statistic calculé -3.823503   
t-Statistic tabulé (-3.490662) 
TDM (I(1)) 
Niveau 
t-Statistic calculé -1.164305 
t-Statistic tabulé (-1.946654) 
En différence 
t-Statistic calculé -10.17468 
t-Statistic tabulé (-1.946764) 
Source : Estimations faites par nos soins 
• TMP ~ I(0) ; 
• TDM ~ I(1) ; 
Nous constatons que les deux variables n’ont pas le même niveau d’intégration. La variable 
TDM est intégrée d’ordre un, tandis que le TMP est stationnaire en niveau. Ces résultats sont 
 
9 Le coefficient de correction d'erreur montre à quelle vitesse l'équilibre est rétabli une fois que le modèle est hors 
équilibre. 
Adil Msady, Driss Ouahid & Mohsine Ait Cheikh. Analyse du pass-through des taux directeurs sur les taux d’intérêts 
bancaires au Maroc 
482 
www.ijafame.org 
compatibles avec l’adoption de l’approche ARDL afin d’estimer le pass-through des taux 
d’intérêts au Maroc. 
4.2. Détermination de nombre de retard optimal pour le modèle ARDL 
 
L’estimation d’un modèle ARDL consiste à spécifier le nombre de retards optimal qui 
minimise les critères de perte d’information (dans notre analyse nous avons choisi le critère 
Akaike Information Criterion (AIC)).  
Le résultat de ce test nous a permis de choisir le nombre de retards adéquat après l’estimation 
du modèle ARDL pour chaque retard. Les résultats obtenus permettent de retenir donc le modèle 
ARDL (1,3). 










































































































Source : Graphique élaboré par les auteurs  
4.3. Analyse de la relation de long terme entre le TDM et le TMP  
Pour examiner l’existence ou non d’une relation à long terme entre le TDM et le TMP, nous 
faisons appel au test F-Bounds qui repose sur la comparaison de la statistique de Fisher avec 
sa valeur critique sur les deux bornes pour chaque seuil de significativité. 
Les résultats de « F-Bounds test » montrent que la statistique de Fisher (F=8.297875) 
dépasse la borne supérieure pour les différents seuils de significativité, ce qui confirme 
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Tableau N°2: Le test F-Bounds Test 
F-Bounds Test 
Null Hypothesis: No levels 
relationship 
     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     
   
Asympto
tic: n=1000  
F-statistic 
 8.2978
75 10%   3.02 3.51 
k 1 5%   3.62 4.16 
  2.5%   4.18 4.79 
  1%   4.94 5.58 
     
Actual Sample Size 55  
Finite 
Sample: n=55  
  10%   3.143 3.67 
  5%   3.79 4.393 
  1%   5.377 6.047 
     
     
Source : Estimations faites par nos soins  
4.4. Estimation du pass-through du TMP sur le TDM  
4.4.1. Détermination du coefficient du court terme  
Les résultats du modèle de court terme montrent que le Coefficient de Correction d’Erreur 
CointEq(-1) est négatif et significatif, confirmant ainsi l’existence d’un Mécanisme à 
Correction d’Erreur.  Ce coefficient, qui exprime la vitesse avec laquelle le TDM sera rappelé 
vers la cible de long terme, est estimé à 5.90% ; traduisant ainsi un ajustement, à la cible de 
long terme, relativement lent pour le modèle ARDL (1,3) retenu. 
L’examen de ces résultats nous amène à avancer que le pass-through au Maroc est incomplet 
à court terme. C’est-à-dire que la transmission des décisions de la politique monétaire à travers 
le canal des taux d’intérêts reste limitée. De ce fait, l’élasticité du TDM du marché interbancaire 
est faible à court terme, ce qui laisse présager que les banques ne réagissent pas instantanément 
aux changements des taux d’intérêts suite à une nouvelle orientation de la politique monétaire 
au Maroc. 
Autrement dit, pour que Bank Al-Maghrib atteint ses objectifs escomptés, vaut mieux 
activer, en parallèle, les autres canaux de transmission de la politique monétaire, à savoir : les 
canaux de crédit, du taux de change, de la liquidité bancaire, …etc, ou voir même de mobiliser 
la boîte à outils de mesures non conventionnelles conjuguées par la régulation micro et macro-
prudentielle. 
Tableau N°3 : Résultats des estimations de la dynamique de court terme 
 
Source : Estimations faites par nos soins  
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Dans le même sens d’idées, cette faible transmission des taux d’intérêts aux taux d’intérêts 
débiteurs peut être expliquée par d’autres facteurs, notamment l’absence de la concurrence dans 
le système bancaire marocaine, car dans cette situation les taux d’intérêts débiteurs sont dotés 
d’une certaine rigidité qui entrave la transmission des taux directeurs sur ces taux bancaires. En 
effet, théoriquement, plus le marché bancaire est un marché concurrentiel, toutes choses égales 
par ailleurs, plus la marge bancaire devrait tendre à diminuer. 
Les conditions macroéconomiques  du pays peuvent s’ajouter aux facteurs qui peuvent nuire 
la transmission des taux d’intérêts directeurs, car en cas des crises (crise financière mondiale 
de 2008 ou crise sanitaire du Covid 19), les autorités monétaires marocaines ont choisi de 
s’orienter vers une nouvelle conception de la politique monétaire, en adoptant une politique 
monétaire accommodante et fortement assouplie, en plus des mesures non conventionnelles qui 
visent essentiellement le renforcement de la résilience des entreprises.  
Ce choix a permis d’injecter de plus en plus de liquidité dans l’économie, ce qui a encouragé 
les banques à ajuster leurs taux, dans le but d’encourager les entreprises pour bénéficier de ce 
financement excédentaire.  
Donc, peut-être, le changement conceptuel qu’a connu la politique monétaire marocaine 
pour faire face aux crises, a joué un rôle important dans l’atténuation de l’effet des taux 
d’intérêts directeurs sur le financement de l’entreprise au Maroc à court terme. En effet, cette 
explication corrobore la tendance à la hausse du volume des crédits bancaires destinés aux 
entreprises (Graphique N°4), bien que les taux d’intérêts directeurs soient généralement stables. 
Graphique N° 4 : Le volume des crédits bancaires destinés aux entreprises au Maroc 2001-2021 (Encours 
en MDH) 
 
Source : Graphique élaboré par nos soins sur la base des données de BAM 
          4.4.2. Détermination du coefficient du long terme  
L’estimation de la relation de long terme montre que le pass-through des taux d’intérêts au 
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Tableau N°4 : Résultats des estimations des relations de la relation de long terme 
 
Source : Estimations faites par nos soins  
En d’autres termes, les décisions des autorités monétaires au Maroc, via le canal du taux 
d’intérêt, nécessitent plus de temps pour que les banques ajustent leurs taux d’intérêts et pour 
que les entreprises puissent sentir l’effet de ces décisions, en bénéficiant d’un financement 
permanent et moins cher, qui permet de renforcer leur résilience, afin qu’elles soient une 
locomotive de la croissance et de développement économique et social du Maroc. 
Ce décalage temporel marquant entre un choc sur le TMP et la vitesse d’ajustement du TDM, 
s’explique par le fait que les parts des fonds propres et des dettes des banques conventionnelles 
au Maroc envers les établissements de crédit ne représentent que 10,07%10. En revanche les 
ressources bancaires collectées en 2020 auprès des clients, représentent 67,2% du total des 
ressources des banques au Maroc. Dit autrement, ce profil des ressources des banques au Maroc 
vient de justifier également le décalage temporel enregistré dans notre estimation. 
Il nous semble intéressant de noter qu’au l’aube de la crise financière mondiale de 2008, la 
transmission des décisions monétaires s'est affaiblie dans tous les pays. Cette baisse relative de 
l’efficacité du canal du taux d’intérêts se justifié par l'ouverture commerciale, le déclin de 
l'indépendance des banques centrales et l’adoption du cadre de ciblage de l'inflation. En somme, 
les résultats obtenus dans le cadre de notre étude sont en ligne avec les résultats des travaux de 
recherches susmentionnées dans notre revue de littérature. 
5. Conclusion 
Cette étude s’est intéressée à l’analyse de transmission des taux d’intérêts directeurs aux taux 
d’intérêts débiteurs, sur lesquels se basent les prêts bancaires. Cette analyse de transmission 
permet de comprendre et d’évaluer la propagation des impulsions monétaires à l’économie. La 
bonne compréhension de la transmission des décisions monétaires de la banque centrale au 
secteur réel offre aux décideurs monétaires un outil important pour pouvoir orienter l'économie 
dans la direction souhaitée, ainsi qu’elle permet de trouver des réponses et des solutions pour 
rendre la politique monétaire marocaine plus efficace. 
Les résultats obtenus ont révélé que le pass-through des taux d’intérêts directeurs aux taux 
d‘intérêts débiteurs au Maroc est incomplet à court terme et complet à long terme. Cela signifie 
qu’à court terme, la propagation des impulsions monétaires à l’économie via le système 
bancaire est faible. 
Ces résultats, tant pour les niveaux que pour les vitesses de transmission, viennent confirmer 
l’effet limité des taux d’intérêts directeurs sur les taux d’intérêts débiteurs dans plusieurs pays, 
ainsi que les résultats des travaux de De Bond (2005), Hansen et Welz (2011) et Beleke et al 
(2013). 
La faible transmission des taux d’intérêts directeurs aux taux d’intérêts débiteurs à court 
terme a été expliquée dans notre travail par plusieurs facteurs, notamment l’absence de la 
concurrence dans le système bancaire marocain. Cela a permet de doter les taux d’intérêts 
 
10 Bank Al-Maghrib, (2020). Rapport annuel sur la supervision bancaire. 
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débiteurs d’une certaine rigidité à la baisse, même si les taux d’intérêts directeurs ont une 
tendance à la baisse. 
De surcroit, les conditions macroéconomiques du pays (crise financière mondiale de 2008 
ou crise sanitaire du Covid 19) s’ajoutent aux facteurs qui peuvent nuire la transmission des 
taux d’intérêts directeurs, car dans ces conditions, les autorités monétaires marocaines ont 
choisi de s’orienter vers une nouvelle conception de la politique monétaire pour faire face aux 
crises, ce qui a peut-être contribué à l’atténuation de l’effet des taux d’intérêts directeurs sur les 
taux d’intérêts des prêts bancaires. 
Malgré son effet sur le pass-through des taux d’intérêts directeurs, cette nouvelle orientation 
monétaire a permet au Maroc de préserver sa capacité d’agir à travers le canal du taux d’intérêt. 
Ainsi qu’elle a contribué à la diversification des mécanismes de financement de l’économie, 
dans le dessein d’encourager l’entreprise et de renforcer sa résilience ainsi d’encourager la 
consommation et stimuler la demande, afin d’accompagner le transfert productif de l’économie 
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Tableau N°5 : Résultats des tests de diagnostic des résidus11 
Teste d’hypothèse de corrélation sérielle 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
     




     
     
 
 
Teste d’hypothèse d'homoscédasticité 
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
     




Scaled explained SS 3.820129 
Prob. Chi-
Square(2) 0.1481 
     
     
 
 
Source : Estimations faites par nos soins  
Tableau N°6 : Résultats des tests de stabilité 
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CUSUM of Squares 5% Significance  
Source : Estimations faites par nos soins  
 
 
11 Excepte la non-normalité des résidus, ces derniers présentent toutes les propriétés recherchées. 
 
